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TESTO:  
"ARRIVA la crisi e precipita l' inflazione" era il titolo in prima pagina, di Repubblica del 27 gennaio; ed erano 
simili i titoli di molti altri giornali. Non sono d' accordo con la tesi che quei titoli implicano. E non si tratta di 
una questione accademica: chiarire tale questione e' essenziale per  le scelte di politica economica, come 
cercherò di argomentare.  Il  fatto e' che  il gioco della domanda e dell' offerta  regola  i prezzi nel caso dei 
prodotti agricoli e di numerose materie prime non agricole: qui si  tratta di prodotti omogenei venduti  in 
mercati pienamente concorrenziali. Nei mercati dei prodotti  industriali, che, come dicono gli economisti, 
sono mercati differenziati o,  in certi casi, concentrati,  i prezzi non dipendono dal gioco della domanda e 
dell' offerta, ma dai costi. Nelle produzioni  industriali esiste, di norma, capacita'  inutilizzata, cosicche'  se 
aumenta  la domanda  cresce  la  produzione,  senza  che  i  prezzi  varino;  inoltre,  in  un'  economia  aperta  l' 
aumento  della  domanda  può  comportare  aumento  delle  importazioni.  Nel  commercio  domina  la 
differenziazione,  sia per  i  tipi di prodotti e di  servizi venduti  sia per  ragioni di  localizzazione dei punti di 
vendita. Anche nel commercio sono i costi che contano, con l' avvertenza che, mentre nel caso dei prodotti 
industriali i costi sono dati dal costo del lavoro e da quello delle materie prime e dell' energia, nel caso del 
commercio i costi sono rappresentati dai prezzi dei prodotti venduti all' ingrosso e dai costi dei servizi della 
distribuzione, che sono in buona parte costi di lavoro. L' inflazione viene misurata dalle variazioni del costo 
della vita, costituito prevalentemente dai prezzi al minuto delle merci e dei servizi. Di regola, il costo della 
vita  cresce  piu'  dei  prezzi  all'  ingrosso,  poiche'  nell'  industria  gli  aumenti  del  costo  del  lavoro  sono 
controbilanciati  almeno  in  parte  dagli  aumenti  di  produttivita',  ma  nel  commercio  solo  saltuariamente 
cresce  l' efficienza, cosicche'  il contrappeso e' carente; gli aumenti del costo del  lavoro, però, tendono ad 
essere simili  in tutti  i settori.  In queste condizioni e' perfettamente possibile che abbia  luogo un rilevante 
aumento del costo della vita di fronte al calo della domanda, com' e' accaduto, per esempio, nel 1975. Se 
però  la velocita' di crescita del costo del  lavoro scende,  l'  inflazione può calare  in una fase di domanda  in 
flessione; ma  il calo dell'  inflazione non e' affatto  la conseguenza della diminuzione della domanda. Anzi, 
quando  la domanda diminuisce  il divario  fra prezzi all'  ingrosso e prezzi al minuto delle merci  tende ad 
aumentare,  poiche'  i  commercianti  tendono  a  rifarsi  (parzialmente)  delle  minori  vendite  con  maggiori 
margini unitari. Ed una considerazione analoga vale per  i margini dell'  intermediazione bancaria, espressi 
dal rapporto fra interessi sui prestiti e interessi sui depositi. Non e' dunque il calo della domanda all' origine 
del calo dell'  inflazione,  il quale anzi per quel motivo subisce un ritardo. Ciò può sembrare paradossale e 
addirittura incredibile. Eppure e' un fatto suffragato da un' indagine empirica che ho svolto diversi anni fa e 
che fino ad oggi nessuno ha contestato. Il calo dell' inflazione che oggi osserviamo e' imputabile per intero 
all'  intesa del  luglio del 1992, che costò tante  lacerazioni; quell'  intesa ha soppresso  le  indicizzazioni, che 
nelle  condizioni  del  tempo  contribuivano  ad  alimentare  la  pressione  inflazionistica.  Si  stima  che 
attualmente  il costo del  lavoro per unita' di prodotto cresca dell' 1,5%, oltre quattro punti  in meno dell' 
anno precedente. Un effetto addizionale della crescita piu' lenta del costo del lavoro consiste nel piu' lento 
aumento del divario fra i prezzi al minuto e prezzi all' ingrosso, che peraltro oggi crescono piu' lentamente 
di un anno fa. Tutto questo in una situazione congiunturale in cui i prezzi delle materie prime e del petrolio 
crescono poco giacche' la congiuntura economica mondiale e' ancora fiacca: i prezzi delle materie prime ‐ l' 
ho gia' notato  ‐ dipendono dalla domanda, che  in questo caso fa capo ai paesi  industrializzati; dipendono 
inoltre  dai  cambi. Nel  nostro  paese  da  settembre  in  poi  i  cambi  sono  aumentati  e  poi  si  sono messi  a 
fluttuare.  Finora  l'  aumento non  sembra  avere  avuto  ripercussioni di  rilievo ne'  sui prezzi delle materie 
prime ne' su quelli dei prodotti finiti  importati, che, sia pure marginalmente,  influiscono sui prezzi  interni. 
Le spinte verso l' alto sui prezzi, a quanto pare, finora sono state piu' che compensate dall' andamento del 
costo del lavoro; ci sono poi i ritardi imputabili alle scadenze contrattuali e alle scorte. E' da presumere che, 
specialmente  nella  seconda meta'  dell'  anno,  i  prezzi  delle materie  prime  riprendano  ad  aumentare  in 
misura sensibile; per ora da questo lato non sembra ci siano motivi di serie preoccupazioni. DUNQUE la tesi 
che  l'  inflazione dipende sempre da una eccessiva offerta di moneta non può essere condivisa, come non 
può  essere  accolto  il  corollario,  secondo  il  quale  per  combattere  l'  inflazione  e'  necessario  attuare  una 
politica monetaria duramente  restrittiva, basata  su  alti  interessi. Ricordiamoci  che una  tale politica non 
impedì che in Inghilterra, nell' ultimo anno del governo della signora Thatcher, avesse luogo un' inflazione 
superiore all' 8%. Gli alti  interessi possono sostenere  i cambi e ciò ostacola  l'  inflazione  importata. Ma si 
tratta  di  una  spinta  anti‐inflazionistica  di  non  grande  rilievo,  che  può  essere  piu'  che  compensata,  per 
esempio, da una crescita troppo rapida delle retribuzioni, come oggi accade  in Germania, principalmente 
per effetto della sconsiderata decisione di unificare in tempi brevi le retribuzioni delle due Germanie. Oggi 
in Italia e' pur sempre necessario preoccuparsi dei cambi; ma  il vincolo non e' piu' rigido, come quando  la 
lira era nello Sme, e sussiste una non  trascurabile discrezionalita'. Nel nostro paese oggi gli alti  interessi, 
purtroppo, sono giustificati  in primo  luogo dal  fatto che  lo Stato e' costretto a vendere, a  intervalli assai 
brevi,  interi vagoni di titoli pubblici: se  l'  interesse netto (sottolineo: netto) non e' sufficientemente alto  i 
risparmiatori  non  sottoscrivono  tutti  i  titoli  offerti.  Gl'  interessi  sono  alti  anche  perche'  i  risparmiatori 
pensano all' interesse reale netto: piu' rapido e' l' aumento dei prezzi, maggiore deve essere l' interesse sui 
titoli. E difatti appena l' inflazione e' calata e' emersa una tendenza spontanea alla flessione degli interessi. 
Il problema centrale della politica economica oggi riguarda proprio  la possibilita' d'  imprimere una spinta 
vigorosa  a  tale  tendenza.  RITENGO  che  sul  fronte  dell'  inflazione  oggi  si  profila  una  relativa  tregua  di 
almeno due o  tre mesi, per  le  ragioni prima  indicate,  che  riguardano  il  costo del  lavoro,  il  ritardo degli 
effetti della svalutazione e la lentezza nella ripresa della congiuntura internazionale. Dobbiamo approfittare 
di questa tregua per operare una robusta riduzione dell' intera struttura dei tassi. Non si tratta soltanto di 
evitare  un  aumento  del  deficit  programmato;  si  tratta  di  ridurre  il  deficit  ulteriormente  ed  in  misura 
cospicua ‐ diciamo, di 30 mila miliardi ‐ per accelerare responsabilmente  la diminuzione dell'  interesse. La 
via maestra e' di  ridurre  le  spese,  soprattutto quelle per pensioni e per  la  sanita', dove gli  sprechi  sono 
paurosi. Subordinatamente o congiuntamente non va esclusa  l'  ipotesi di accrescere  le entrate  ‐ con un' 
addizionale  Irpef,  esonerando  le  famiglie  meno  abbienti.  Ricordiamoci  che  per  ogni  punto  in  meno  d' 
interesse l' erario risparmia ben 18 mila miliardi l' anno; d' altro canto, sembra che basti un taglio di 10 mila 
miliardi  nell'  offerta  di  titoli  per  consentire  una  riduzione  responsabile  di  un  punto  dell'  interesse.  Il 
problema  e'  d'  innescare  una  spirale  virtuosa  ‐  riduzione  del  deficit,  riduzione  dell'  interesse,  nuova 
riduzione del deficit. Il primo passo e' costoso, ma i vantaggi possono essere poi molto rilevanti. Secondo la 
Confindustria  tre punti  in meno dell'  interesse  comportano 160 mila posti di  lavoro  in piu' o una minor 
flessione dell' occupazione di pari entita'. Non so se la stima sia attendibile. E' certo però che una riduzione 
di  tre  o  quattro  punti  dell'  interesse  creerebbe  le  premesse  per  agganciarci  alla  non  lontana  ripresa 
internazionale.  La Banca d'  Italia  si  sta movendo  in questa direzione,  come  appare da diversi  segnali:  l' 
ulteriore  riduzione  del  deficit  consentirebbe  di  accelerare  il  processo.  Gli  ostacoli  sono  gravi,  ma  non 
insuperabili. L' ostacolo piu' grave e' costituito dalla crisi politica.  
